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/Ŷ ƚŚŝƐ ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ ƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂů ƐŽĐŝĞƚĂů ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ
ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐŝƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘dŚŝƐƚŚĞƐŝƐƉƌĞƐĞŶƚƐĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞŽĨƚŚĞůŽŶŐͲƚĞƌŵĐŽƐƚƐĂŶĚĐŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨŵƵůƚŝƉůĞƉƌĞŐŶĂŶĐŝĞƐ ŝŶ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ĨĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ;/s&ͿďǇ
ƐŝŶŐůĞĞŵďƌǇŽƚƌĂŶƐĨĞƌ;^dͿ͘
ZĞůĞǀĂŶĐĞ
ƌŽƵŶĚ ϭϬͲϭϱй ŽĨ ĐŽƵƉůĞƐ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ Ă ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ ĂƌĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ĨĞƌƚŝůŝƚǇ
ƉƌŽďůĞŵƐ ͘ /s& ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞƌŽƵƚŝŶĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝŶ ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞŵĞĚŝĐŝŶĞ ƚŽ ŽǀĞƌͲ
ĐŽŵĞ ĨĞƌƚŝůŝƚǇ ƉƌŽďůĞŵƐŝŶ ĐŽƵƉůĞƐ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞǁŽƌůĚ͘ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů /s& ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚŝŶϭϵϳϴ͕ƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚŝƐƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŚĂƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇǁŽƌůĚǁŝĚĞĂŶĚƚŚĞƌĞͲ
ďǇƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĐŚŝůĚƌĞŶďŽƌŶĂĨƚĞƌ/s&͘/ŶϮϬϭϴ͕ŝƚǁĂƐƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚĂůƌĞĂĚǇŵŽƌĞƚŚĂŶ
ϴŵŝůůŝŽŶ ďĂďŝĞƐ ĐŽŶĐĞŝǀĞĚďǇ /s& Žƌ ŝŶƚƌĂĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ƐƉĞƌŵ ŝŶũĞĐƚŝŽŶ ;/^/Ϳ ǁĞƌĞ ďŽƌŶ͘
,ŽǁĞǀĞƌ ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶůŽŶŐͲƚĞƌŵŚĞĂůƚŚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞ/s&ŽĨĨƐƉƌŝŶŐŝƐ
ƐƚŝůůƐĐĂƌĐĞ͘dŚĞƌĞůŝĂŶĐĞŽŶŵƵůƚŝƉůĞĞŵďƌǇŽƚƌĂŶƐĨĞƌĚƵƌŝŶŐ/s&ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƚŽĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ
ĨŽƌ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ůŽǁ ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ ƌĂƚĞƐ ŚĂƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨŵƵůƚŝƉůĞ










ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ ͕ Ğ^d ŝƐ ŽŶůǇ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚǁŚĞŶ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŝŶ ŐŽŽĚ ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂŶĚ
ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌŽĨ ĨƌŽǌĞŶͲĂŶĚͲƚŚĂǁĞĚĞŵďƌǇŽƐĂƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ϱϰ,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵŽƐƚ ƐƚƵĚŝĞƐ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ĞŵďƌǇŽ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ǁĞƌĞ ůŝŵŝƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ĐŚŽƐĞŶŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ĂŶĚ ƚŝŵĞ ŚŽƌŝǌŽŶ͘ dŚŽƐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ
ůŽŶŐͲƚĞƌŵĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐĂŶĚĐŽƐƚƐŽĨƚŚĞĞŵďƌǇŽ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ ƐƵĐŚĂƐ ƚŚĞŚĞĂůƚŚ
ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞƚŽŶƐĂŶĚŵƵůƚŝƉůĞƐ ďŽƌŶ͕ ĂŶĚ ŝŶƐƚĞĂĚƵƐĞĚ ĐŽƐƚ ƉĞƌ ůŝǀĞͲďŝƌƚŚĂƐ ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞ͘ /ŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚƚŚĞŐĞŶĞƌĂůŽƉŝŶŝŽŶƚŚĂƚŵƵůƚŝƉůĞƐĂƌĞĂĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ŽĨ/s&͕ŵƵůƚŝƉůĞďŝƌƚŚƐǁĞƌĞĐŽƵŶƚĞĚĂƐŽŶĞůŝĨĞͲďŝƌƚŚŝŶƚŚŽƐĞƉƌĞǀŝŽƵƐĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ
ƐƚƵĚŝĞƐ͘ ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŽĨ Ğ^d͕ ĚŽƵďůĞ ĞŵďƌǇŽ
ƚƌĂŶƐĨĞƌ;dͿŝƐƐƚŝůůƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶĐůŝŶŝĐĂůƉƌĂĐƚŝĐĞŝŶ͚ƉŽŽƌƉƌŽŐŶŽƐŝƐ͛ǁŽŵĞŶ͘
dŚĞdǁŝŶ^ŝŶŐƐƚƵĚǇ




ĐĞŝǀĞĚ ďǇ /s& ŚĂǀĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ƉŽŽƌĞƌ ŶĞŽŶĂƚĂů ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚƵƐĞĚŵŽƌĞ ŚŽƐƉŝƚĂů ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĨŝǀĞ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůŝǀĞƐ ƚŚĂŶ ƐŝŶŐůĞƚŽŶ ďŝƌƚŚƐ ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ ďǇ /s&͘
,ŽǁĞǀĞƌ ͕ ǁŚĞŶ ĞǆĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐŵĂĚĞ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ďŝƌƚŚ ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ ͕ ŚŽƐƉŝƚĂů ĐŽƐƚƐ ŽĨ







dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂƌĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĨŽƌ /s& ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ ŚĞĂůƚŚ ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ ĂŶĚ
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕ŚĞĂůƚŚŝŶƐƵƌĂŶĐĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐĂŶĚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ^ŽĐŝĞƚǇŽĨ
,ƵŵĂŶ ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵďƌǇŽůŽŐǇ ;^,ZͿ͘ /Ŷ ƐĞǀĞƌĂů ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĞ ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚŽƌŝŶƐƵƌĂŶĐĞƉĂǇƐĨŽƌƚŚĞ/s&ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘/ŶƚŚĞƐĞĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ŚĂƐĂƐƚƌŽŶŐĞƌƐĂǇŝŶƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞŵďƌǇŽƐƚŽƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ďŽǀĞĂůů ͕ŽƵƌ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƚŽ ŝŶĨĞƌƚŝůĞ ĐŽƵƉůĞƐ ǁŚŽ ŵĂǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌŐŽ ĂŶ /s&
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ /ƚŚĂƐďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚĂŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇĂŵŽƵŶƚŽĨ ŝŶĨĞƌƚŝůĞĐŽƵƉůĞƐƉƌĞĨĞƌ ƚŽ
ƚƌĂŶƐĨĞƌŵŽƌĞ ƚŚĂŶŽŶĞĞŵďƌǇŽ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂ ƚǁŝŶƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĞǇŚĂǀĞ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƌŝƐŬƐ͘ dŽŐĞƚŚĞƌ ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ďĞƐƚ
ĐŽƵƌƐĞŽĨĂĐƚŝŽŶŝƐ͘










ƌĞƐĞĂƌĐŚ ũŽƵƌŶĂůƐ͘tĞŚĂǀĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ Ăƚ ŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞƐƚŽŐĂŝŶŵŽƌĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶĨŽƌƚŚŝƐƚŽƉŝĐ͘tĞŚŽƉĞƚŚĂƚƚŚŝƐŚĂƐůĞĚƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞĚĂǁĂƌĞͲ
ŶĞƐƐ ĂŵŽŶŐ ŚĞĂůƚŚ ƉŽůŝĐǇ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬĞƌƐ ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĚĞĐŝƐŝŽŶƚŽĐŽƵŶƚĂŵƵůƚŝƉůĞďŝƌƚŚĂƐŽŶĞůŝĨĞďŝƌƚŚŝŶĞĐŽŶŽŵŝĐĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ









ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞŵďƌǇŽƐ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘tŝƚŚ ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇǁĞŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ





Ă ƚǁŝŶͿ ƐŚŽƵůĚďĞĐŽƵŶƚĞĚĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŚĞĂůƚŚŽƵƚĐŽŵĞƐĐĂŶďĞĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶY>zƐ͕ǁĞ






ƉŽƐĞůǇ͛ ĐƌĞĂƚĞ ĐŚŝůĚƌĞŶ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ Ă ŚŝŐŚĞƌ ĐŚĂŶĐĞ ŽĨ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƉŽŽƌĞƌ ;ŶĞŽŶĂƚĂůͿ
ŚĞĂůƚŚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐĞĚ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ ƚŚƌŽƵŐŚd͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ŝƚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĐŽƐƚͲ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘ dŚŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĐĂƌĞĨƵů ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ŚĞĂůƚŚ ƉŽůŝĐǇ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬĞƌƐ ĂŶĚ
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ /Ĩ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ Ă ĐĂƌĞĨƵů ĂŶĚ ďĂůĂŶĐĞĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĂŵŽŶŐ











ĐŚŝůĚƌĞŶ͘tŝƚŚ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŵďƌǇŽ ĐƵůƚƵƌĞ ĨƌŽŵϮ ƚŽ ϯ ĚĂǇƐ ;ĐůĞĂǀĂŐĞ
ƐƚĂŐĞͿƚŽϱĚĂǇƐ;ďĂƐƚŽĐǇƐƚƐƚĂŐĞͿ͕ƚŚĞĞŵďƌǇŽǁŝƚŚƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƉŽƚĞŶƚŝĂůŵĂǇ
ďĞƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌƚƌĂŶƐĨĞƌ͘dŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞĐƌǇŽƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
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